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资料来源：联讯证券研究院 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2013 2617 3350 4187 
（+/-）  30.0% 28.0% 25.0% 
净利润 1442 1326 1543 1893 
（+/-）  -8.0% 16.4% 22.7% 
EPS(元) 0.52 0.48 0.56 0.69 

P/E 80 87 75 61 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

公司公布 2016 年中期报告，期内营业实现收入 10.39 亿元（+27.19%），

归属上市公司股东净利润 6.39 亿元（-22.01%），其中归母扣非净利润 4.25

亿元，同比大增 55.99%，基本每股 EPS0.235 元。中报公司推出高送转利

润分配方案：每 10 股转增 8 股，不送股和现金分红。 

点评： 

 血液制品主营业务高增长，股权投资收益下降瑕不掩瑜 

报告期，公司医疗主营业务血液制品营收 10.38 亿元（+27.19%），其中白

蛋白、静丙及其他血液制品营收分别为 3.86 亿元、3.15 亿元和 3.10 亿元，

较上年同比增幅 7.54%、18.45%和 83.65%；由于毛利率较高的小产品销售

比重提高，综合毛利率 65.01%，同比提高了 3.17 个百分点。投资业务由于

今年市况影响，公允价值变动损益及投资收益 2.56 亿元，同比下降-60.73%。 

公司其他血液制品（主要是凝血因子等、纤原、凝血酶等小产品）在 2015

年销量和毛利率同比暂时倒退后，今年上半年销售恢复增长，毛利率同比去

年中期增加了 6%，我们测算销量同比增加 70%以上，增幅较大；白蛋白销

售额保持小幅增长（7.54%），毛利率 47.1%，较同业显著低近 15%（华兰

61.6%，博雅 65.1%，），未来有较大改善空间；静丙连续两年翻倍增长后，

回落正常增速（18.45%），毛利率基本持平（-1%）。 

我们认为，去年纤原产品和上半年福建华兰凝血酶原涨价，血液制品提价趋

势明显，除人血白蛋白国家允许进口外，其他血液制品禁止进口，部分血液

制品供需矛盾将长期存在，看好血液制品行业。上海莱仕血液制品主营业务

高增长，股权投资收益下降瑕不掩瑜。 

 内生+外延并购，有望成为世界级血液制品龙头 

上海莱仕通过新增浆站和外延并购，成为我国生产品类最齐全、拥有浆站数

量最多、采浆量（2015 年约 800 吨）和产值最大的血液制品企业。目前，

公司血液制品已经覆盖了白蛋白类、免疫球蛋白类及凝血因子三大类共计 

11 个产品，是目前国内少数可从血浆中提取六种组分的血液制品生产企业，

也是国内同行业中凝血因子类产品种类最为齐全的生产企业之一。 

浆站拓展内生增长方面，截止中报披露，公司及下属子公司（郑州莱仕、同

路生物）共拥有单采血浆站 33 家，其中投产浆站 27 家，新获批 3 家，在

建 3 家，采浆范围覆盖全国 10 个省市（自治区），未来随着 6 家新增浆站

逐渐投产，公司采浆量将提升 150-200 吨左右。 

外延并购方面值得期待。公司近几年来外延并购方面显著活跃于同业，持续
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通过外延并购国内同路生物、邦和药业（郑州莱仕）迅速做大公司浆站资源

数量，采浆量越居行业第一。浆站具有资源属性，一旦设立浆站后对当地及

周边浆源拥有独占优势，外延并购能促使公司跨越式发展，迅速形成浆站资

源占有和产品线扩大。同时，大股东科瑞天诚和管理层具有国际视野，控股

股东科瑞天诚和莱仕中国收购完成世界第五大血液制品企业 BPL100%股

权，我们对大股东整合集团内血液制品业务保持期待。 

 盈利预测和投资评级 

上海莱仕是我国血液制品龙头企业，公司外延并购和整合能力较强，近两年

公司通过自建浆站内生增长和外延并购横向拓展，实现跨越式发展。血液制

品行业确定性高，具有较高投资价值，我们预测 2016-2018 年，公司实现

归属上市公司股东净利润分别为 13.3/15.4/18.9 亿元，参考股本为 27.6 亿

股，EPS 分别为 0.48/0.56/0.69 元，当前股价对应 2016-2018 年 PE 分别

为 87X/75X/61X 倍，目前，同业公司 PE（动态）华兰生物 45X，博雅生物

84.7X，天坛生物 108X，申万二级生物制品行业 PE（TTM）约为 61X，综

合考虑公司未来内生和持续外延并购，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

进口白蛋白冲击市场；外延并购及集团同业资产整合不及预期。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4807 6332 7913 9866 经营活动现金流 762 379 579 861 

现金 1,919  2440 3709 5199 净利润 1480 1366 1588 1943 

应收账款 120 160 200 250 折旧摊销 103 108 114 120 

其它应收款 1613 2397 2597 2797 财务费用 8 14 14 14 

预付账款 13 14 20 23 投资损失 10 10 10 10 

存货 716 785 837 1047 营运资金变动 -706 -965 -982 -1050 

其他 426 536 550 550 其它 -132 -153 -164 -175 

非流动资产 6749 6651 6673 6684 投资活动现金流 -819 302 869 811 

固定资产 1004 1030 1045 1052 资本支出 -145 -145 -145 -145 

在建工程 63 45 56 63 投资变化 -736 388 952 897 

无形资产 162 156 152 149 其他 63 60 62 59 

商誉 5420 5420 5420 5420 筹资活动现金流 524 -161 -179 -182 

资产总计 11556 12983 14586 16550 吸收投资 681 0 0 0 

流动负债 247 273 281 291 分配股利、偿付利息 -157 -162 -180 -183 

应交税费 66 60 56 69 其他 1 1 1 1 

应付账款 39 50 54 58 现金净增加额 468 521 1269 1490 

其他 142 163 171 164      

非流动负债 597 632 640 651 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期应付款 360 360 360 360 成长能力     

递延所得税负债 237 272 280 291 营业收入 52.6% 30.0% 28.0% 25.0% 

负债合计 844 905 921 942 营业利润 188.5% -7.8% 16.4% 22.5% 

少数股东权益 54 76 80 91 归属母公司净利润 182.3% -8.0% 16.4% 22.7% 

归属母公司股东权益 10659 12907 14506 16459 获利能力     

负债和股东权益 11556 12983 14586 16550 毛利率 61.4% 65.0% 65.0% 65.0% 

     净利率 73.5% 52.2% 47.4% 46.4% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 11.9% 10.3% 10.6% 11.5% 

营业收入 2,013  2617 3350 4187 ROIC  12.0% 10.3% 10.6% 11.4% 

营业成本 778  916 1172 1465 偿债能力     

营业税金及附加 8  10 13 17 资产负债率 7.3% 7.0% 6.3% 5.7% 

营业费用 33  42 54 67 净负债比率 7.9% 7.5% 6.7% 6.0% 

管理费用 339  366 469 586 流动比率 19.5  23.2  28.2  33.9  

财务费用 -13  -26 -33 -46 速动比率 16.6  20.3  25.2  30.3  

资产减值损失 15 16 20 25 营运能力     

公允价值变动收益 865  300 200 200 总资产周转率 0.19 0.21 0.24 0.27 

投资净收益 10  0 0 0 应收帐款周转率 17.20 18.69 18.61 18.61 

营业利润 1728 1593 1855 2273 存货周转率 1.10 1.22 1.45 1.56 

营业外收入 25 16 15 15 每股指标(元)     

营业外支出 5 2 2 2 每股收益 0.52 0.48 0.56 0.69 

利润总额 1749 1607 1868 2286 每股经营现金 0.28 0.14 0.21 0.31 

所得税 269 241 280 343 每股净资产 3.86 4.68 5.26 5.96 

净利润 1480 1366 1588 1943 估值比率     

少数股东损益 38 40 45 50 P/E 80.03 87.02 74.79 60.95 

归属母公司净利润 1442 1326 1543 1893 P/B 10.82 8.94 7.95 7.01 

每股 EPS（元） 0.52 0.48 0.56 0.69 P/S 57.31 44.09 34.44 27.55 

参考股本（亿股） 27.6 27.6 27.6 27.6 PEG 0.44 -10.84 4.57 2.68 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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